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Konjunkturangste verfriiht

Nur eine Delle oder der Anfang vom Ende dieses Aufschwungs? Nimmt man die Reaktionen an den Fi-
nanzmarkten auf die schwachen Zahlen des ersten Quartals, lautet die Antwort ganz klar: kein Grund zur
Besorgnis, erst einmal abwarten. Rickenwind bekommt diese Interpretation durch die Zusatzinformatio-
nen der Statistiker Uber das erste Quartal, von Streiks wahrend der Tarifauseinandersetzungen tber einen
zu groBen Lageraufbau in den Vormonaten bis zur Grippewelle wahrend des Winters. Tatsachlich gibt es
viele Hinweise darauf, dass die Eintribung bei den Stimmungsindikatoren eher auf angebots- als auf
nachfrageseitige Ursachen zurlckzufthren ist. Zwar deuten die Zahlen auch auf eine Konsumzurlckhal-
tung in Deutschland hin. Diese ist allerdings angesichts der guten Arbeitsmarktentwicklung nicht nach-
vollziehbar, und vor dem Hintergrund der Revisionsanfalligkeit gerade dieses Teils der Statistik ist hier das

letzte Wort noch nicht gesprochen.

Von einem Olpreisschock durch die angestiegenen RohéInotierungen kann man ebenfalls noch nicht
sprechen. Die deutliche Risikopramie, welche in die Olpreise wieder Einzug gefunden hat, bringt auf
Branchen oder Landerebene eine Reihe von Gewinnern und Verlierern hervor, in Deutschland wirkt sie
sich gesamtwirtschaftlich noch nicht negativ aus. Die gréBere Herausforderung der Unternehmen lautet
gegenwartig wohl eher, angesichts vielfaltiger Kapazitatsknappheiten den Aussto3 noch weiter zu erhé-

hen.

Es liegt an der Tiefe des vorangegangenen Einbruchs, dass die wirtschaftliche Erholungsbewegung so-
wohl in den Vereinigten Staaten als auch in Europa so lang ausfallt, dass wir in beiden Regionen bereits
wieder von einer der langsten Expansionsphasen der vergangenen Jahrzehnte sprechen kénnen. Das Ende
der Konjunktur will hoffentlich trotzdem niemand ausrufen. Das bedeutet, dass auch dieser Aufschwung
irgendwann einmal von einer Rezession beendet wird. Politische Schocks kénnen hier als Ursachen nie
ausgeschlossen werden; die nachsten Risiken fir den Euroraum kénnten sich etwa gerade in Italien an-

bahnen. Allerdings sind diese Krafte in den vergangenen Jahren Uberschatzt worden.
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Viel spricht dafur, dass auch die gegenwartige Aufschwungsbewegung eher auf herkdmmlichem Wege
zu Fall kommen wird. So bewegt sich das amerikanische Zinsniveau langsam in den restriktiven Bereich
hinein, und die Fed wird weiter daran arbeiten, sich geldpolitischen Bewegungsspielraum zurlckzuer-
obern. Dies wird irgendwann dazu fuhren, dass die wirtschaftlichen Erwartungen umschlagen, was eine
generelle Nachfrageschwache auslost. Meldungen, dass hochverschuldete Unternehmen durch hohere
Zinsen und geringere Umsatze in ihrer Existenz bedroht sind, kénnen dann die Abwartsbewegung leicht
beschleunigen. Das Timing einer solchen Entwicklung vorherzusehen ist der schwierigste Teil der Ubung.
Mit ausreichender Zuverlassigkeit weisen die konjunkturellen Friihindikatoren héchstens zwei Quartale in

die Zukunft. Zumindest auf diese Distanz ist gegenwartig kein Ende des Aufschwungs zu sehen..
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswuirdig erachteten, aber von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zugédnglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB3-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bericksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztgen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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